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La coincidencia es amplia: es pronto para abandonar las excepcionales
politicas aplicadas por la mayoria de los gobiernos en el tratamiento de la
crisis econdmica mas severa desde la Gran Depresion. Los estimulos
monetarios y fiscales han de mantenerse porque los riesgos de recaida
no han desaparecido y, en todo caso, las timidas sefales de recuperacion
del crecimiento en algunas de las mas importantes economias del mundo
van a seguir coexistiendo con aumentos del desempleo. No hay prisas
para aplicar "las estrategias de salida". Un mensaje tal es suscrito por el
BCE, FMI, la OCDE vy el reciente cénclave de los ministros de Finanzas del
G-20. La pertinencia de esa recomendacién es de particular relevancia
para economias que todavia no han iniciado la senda de la recuperacion,

como la espafola.

Importadas del lenguaje militar, aunque también de muy frecuente uso
entre los inversores en capital riesgo, la disposicion de "estrategias de
salida" hace referencia a la necesidad de tener previstas las vias de
abandono de una situaciéon necesariamente transitoria antes de que sea
demasiado tarde. La valoracion del papel de la Administracion
estadounidense en la guerra de Vietnam fue probablemente el ambito en
el que mas se empled esa expresion. La referencia en nuestro caso esta
vinculada basicamente al momento y a las formas en las que reducir el
grado de activismo de las politicas econémicas de emergencia en las
principales economias con el fin de compensar los devastadores efectos

de la crisis financiera.



Se trata de que el mantenimiento durante mas tiempo del necesario de
los estimulos monetarios y presupuestarios no genere efectos contrarios
a los deseados. El temor inicialmente mas explicito era a la generacion de
tensiones inflacionistas o0 a una posicion de las finanzas publicas
insostenible; el menos confesado de esos temores es a que las
instituciones publicas se queden demasiado tiempo instaladas en el
terreno privado, legitimadas por los favorables efectos conseguidos. Lo
que efectivamente evitd repetir un cuadro similar al de la Gran Depresiéon
ha sido sortear el error de la inhibicibn que entonces cometieron la

mayoria de los gobiernos.

Nunca tantos gobiernos y bancos centrales de forma simultanea habian
desplegado intervenciones tan agresivas con el fin de eludir algunas de
las consecuencias del colapso del sistema bancario global. Ademas de la
nacionalizacion de numerosos e importantes operadores financieros en
EE UU y Reino Unido, las economias con mayor desarrollo financiero del
mundo, los recursos de los contribuyentes también se han utilizado en
esos y otros paises para fortalecer la base de capital de bancos y
companias de seguros. La finalidad de esa inicial socializacion de los
destrozos no era ayudar a los accionistas de esas empresas, sino evitar
males peores: que la paralizacion de los sistemas crediticios de las
economias asfixiara a sus sectores reales, con nefastas consecuencias

sobre el empleo.

En la direccion de las politicas macroecondémicas, la excepcionalidad no
ha sido menor. Los bancos centrales han bajado sus tipos de interés de
referencia hasta niveles proximos a cero y han aumentado el tamano de

sus balances tras la instrumentacibn de actuaciones poco



convencionales, como las compras de activos financieros y mediante
programas de financiacion especificos destinados a la restauracion de la

circulacion crediticia.

Los estimulos a través de los presupuestos publicos (mayoritariamente
mediante programas de gasto adicionales a los generados por la entrada
en funcionamiento de los estabilizadores automaticos) han sido
igualmente generalizados y excepcionales. Los ministros de Finanzas del
G-20 acaban de admitir que los planes de recuperacion han alcanzado los

cinco billones de délares (cinco trillion) en todo el mundo.

La emergencia de indicadores favorables en algunas de las economias,
cuyos gobiernos estimularon mas intensa o acertadamente la demanda
agregada, ha renovado esa presion para que las autoridades inicien la
retirada. Pero esos indicadores en modo alguno pueden asumirse como
expresivos de alejamiento de todos los riesgos. Desde luego, no de los
derivados de la inestabilidad financiera. La salud de los sistemas
bancarios mas importantes del mundo no es tan precaria como hace
justo un ano, tras la convulsion generada por la quiebra de Lehman
Brothers, pero los resultados de los operadores financieros seguiran
cuestionando la suficiencia del capital necesario en algunos paises de la
OCDE. Y ello a su vez condicionara la definitiva normalizacién de los

mercados de crédito.

Las tasas de crecimiento del PIB en el segundo trimestre de las
principales economias del mundo (Japdén, Alemania, Francia e incluso EE
UU) permiten afirmar que lo peor ha pasado. China es la gran traccion de
esta recuperacion gracias a una agresividad sin parangbn de sus

autoridades no sélo en los muy generosos planes de estimulo



presupuestario (con masivas inyecciones de inversiéon publica), sino en
las rapidas decisiones de aumento del crédito a las pequefas y medianas
empresas. Esta es probablemente la economia que en mayor medida
deberia empezar a preparar la aplicaciébn de algunas "estrategias de

salida". Para las demas, desde luego, no ha llegado el momento.

Es cierto que los peores errores que la historia aporta en la gestion de
las crisis son los asociados a la tardia e insuficiente adopcién de medidas
y la prematura bajada de la guardia. Ello conviene tenerlo muy presente
al observar que en ninguna de esas economias que ya han podido
abandonar la recesion en sentido estricto puede anticiparse el fin del
deterioro del empleo. La coexistencia de sefiales de recuperacion de la
actividad con aumentos en el paro hasta niveles sin muchos precedentes
conforma esa "tercera fase" de la crisis, segun caracterizacion del FMI.
Las dos primeras fueron la crisis financiera y la consecuente crisis

econdmica.

Donde las dudas deberian ser todavia menores es en Espafna. A diferencia
de esas economias de referencia, en la nuestra la recesién tardara mas
en superarse, al tiempo que la tasa de paro seguira siendo de las mas
elevadas de la OCDE. La estrecha asociacion entre paro y deterioro de
los balances de las entidades bancarias va a demorar en mayor medida
gque en otros paises la normalizacion de la inversion crediticia. El
resultado de todo lo anterior es que el déficit publico seguira en ascenso,

superando claramente el 10% del PIB.

Admitir esas dificultades diferenciales es la condicibn necesaria para
disponer de acertadas politicas de salida de la crisis. Minimizarlas es tan

innecesario como convertirlas en arma arrojadiza en la lucha politica,



precipitando una inadecuada orientacion de la politica fiscal o el
abandono prematuro de los estimulos que deberan seguir emanando de
los presupuestos publicos con el fin de reducir el impacto del creciente
desempleo. A los mercados de bonos publicos a los que, al igual que los
demas gobiernos, apela el Tesoro espafol no parece preocuparles
demasiado un déficit sobre el que nadie duda que, independientemente
del partido politico que gobierne, existira una estrategia de salida. Lo que
seria un error es precipitar ahora su correcciéon y con ello aumentar esa
vulnerabilidad diferencial de Ila economia espafiola. Convenir en
programas de inversién que, ademas de permitir reasignacion de empleo,
faciliten la transicion a una economia mas diversificada y moderna es un
propdsito no menos susceptible de convenir ampliamente que otros en
los que se juega el bienestar de los ciudadanos de forma no menos

amenazadora.



